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Publication mensuelle This pub  I i cation appears monthly (except August 
and September,  combined  in a  double number). 
The  Graphs  and  Notes  of  Group A  appear  1n 
every  issue and  deal  with: 
A 1 Industrial  production 
A 2  Unemployment 
A 3 Consumer prices 
A 4  Balance of trade 
The others  (Groups  B,  C  and  D)  appear quarterly 
as  follows: 
January,  Apri I,  July, October 
B 1 Exports 
B 2  Trade  between member countries 
B 3  Bank rate and  call  money rates 
B 4  Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5  Go  I d  and foreign exchange reserves 
February, May,  August/September,  November 
C 1 Imports 
C 2  Terms of trade 
C 3 Wholesale prices 
C4 Retail  sales 
C 5  Wages 
March,  June, August/September,  December 
D 1 Output  in  the metal  products  industries 
D2 Dwellings authorized 
D 3  Tax  revenue 
D 4  Share prices 
D 5  Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises  in the Community. 
Sources: Statistical Office of the  European  Com-
munities,  National  Statistical Offices, Ministries 
and  Economic  Research  Institutes. 
La  presente  publication  est  mensuelle;  Ia  pe-
ri ode  aout-septembre  fait  toutefois  !'objet  d'un 
numero  unique. 
Les  graphiques  et  commentaires  du  groupe A,  a 
savoir 
A 1 Production  industrielle 
A 2  Nombre  de  chomeurs 
A 3  Prix a Ia  consommation 
A 4  Balance commerciale 
sont,  presentes  dans  cheque  numero.  Ceux  des 
groupes  B,  C  et  D  figurent  respectivement  dans 
les  numeros  suivants  : 
Jan  vier,  avri I,  j ui llet,  octobre 
B 1 Exportations 
B 2  Echanges  intracommunautaires 
B 3  Taux d'escompte et de !'argent au  jour le jour 
B 4  Credits a court  terme  aux entrepri ses  et aux 
particul iers 
B 5  Reserves  d'  or  et de devises 
Fevrier,  mai,  aout-septembre,  novembre 
C 1 Importations 
C2 Termes de  l'echange 
C3 Prix de gros 
C 4  Yentes  au  detai I 
C 5  Sola ires 
Mars,  i  uin,  a out-septembre,  decembre 
D 1 Production  de  l'industrie transformatrice des 
metaux 
D2 Autorisation  de  construire 
B 3  Recettes  fi scales 
D 4  Cours des actions 
D5 Taux d'interet a long terme 
Sur  Ia derniere page  sont cons ignes des resultats 
sur I'  enquete mensuelle de conj oncture effectuee 
aupres  des  chefs  d'entrepri se  de  Ia  Commu-
naute. 
Sources  : Office  stati stique  des  Communautes 
europeennes,  services nationaux de stati stiques, 
mini steres  et  instituts  d'  etudes  econom iques. Commission of the European Communities 
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200,  rue  de  la Loi,  1040  Bruxelles THE STOCK EXCHANGES 
In  May  the  sharp  decline  on  the  world's  main  equity markets  gathered speed dramatically.  On 
26  May the Dow-Jones industrial average of thirty industrial stocks was 22 °/o  down on the figure 
recorded at the beginning of the year, reaching the lowest point since the assassination of Presi-
dent Kennedy in 1963.  Corresponding losses were  18 °/o  in Tokyo, 20 °/o  in London, and in Frankfurt 
as much as 27 °/o.  In Paris the fall  was  16 °/o,  in  Amsterdam 15 °/o,  and in Brussels 13 °/o.  In Milan, 
losses were comparatively small at 7 °/o. 
In  the last week of  May,  however,  Wall Street rallied  vigorously:  within  three  days  prices  im-
proved by an average of 11  °/o. The European stock exchanges promptly followed suit. 
These developments are a  strong reminder that  the  stock  exchanges  are  sharply  influenced  not 
only by economic factors - disappointing corporate profits in the United States, persistently high 
interest  rates,  the  maintenance  of  inflationary  trends,  and the difficulties being experienced by 
a leading international investment fund- but also by political and psychological factors. In general, 
the European exchanges have shown that they  are  closely  dependent  on  developments  on  the 
American exchanges. The immediate outlook for  business in the Community and the prospects for 
medium term growth do not,  however, seem to  warrant the  pessimism exhibited in the last few 
months  on  the  stock  exchanges  in the  member states. 
Brussels, 31  May 1970. 
LES  MARCHES  DES  ACTIONS 
La  forte baisse des cours des actions, observee sur les principales places du monde, s'est acceleree 
de  fa<;on  spectaculaire  dans  le  courant du  mois de mai. L'indice Dow-Jones se situait, le 26 mai, 
a 22 °/o  en dessous de son niveau du debut de l' annee;  il  atteignait ainsi le point le plus bas  qui 
ait ete enregistre depuis l'assassinat du President Kennedy, en 1963.  Par rapport au debut de ran-
nee, les COUTS  avaient diminue de 18 °/o  a Tokyo, de 20 °/o a Londres et meme de 27 °/o a Francfort. 
A  Paris, la baisse atteignait 16 °/o,  a Amsterdam  15 °/o  et a Bruxelles  13 °/o;  elle etait relativement 
limitee a Milan, ou elle se chiffrait a 7 °/o. 
Un tres net redressement est cependant survenu a Wall Street a la fin  de la derniere semaine de 
mai: en trois jours, le niveau moyen des cours a,  en effet,  augmentee de  11 '0/o.  Les Bourses euro-
peennes ont immediatement suivi cette reprise. 
Ces evenements confirment une fois  de plus la sensibilite de la Bourse, non seulement a des fac-
teurs  economiques, tels que !'evolution defavorable des benefices des entr:eprises  americaines,  le 
maintien  d'un  niveau  eleVle  de taux  d'interet,  la persistance de !'inflation et la situation difficile 
d'un  important  fonds  international  d'investissement,  mais  aussi a des  facteurs  politiques  et psy-
chologiques. L'evolution sur les places europeennes s'est generalement revelee tres  sensible aux 
mouvements de la Bourse aux Etats-Unis. Neanmoins, les previsions conjoncturelles et les perspec-
tives de croissance a moyen terme dans la Communaute ne paraissent nullement justifier le pessi-
misme dont les Bourses des. pays membres ont fait preuve au cours des derniers mois. 
Bruxelles, 31  mai 1970. At 
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N  0  T E S:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco). - The trend curves in the right-hand chart represent 
estimates  which have been  established on  the  basis  of indices 
prepared by the SOEC and adjusted for seasonal and fortuitous 
variations. 
The growth of industrial production,  which in  the Com-
munity as a  whole accelerated somewhat at the beginning 
of the year, has continued to be fast. Despite perceptible 
variations from one branch to another industry generally 
in the Community, in particular the capital goods sector, 
is  still  working near the limits of capacity.  In Germany 
production overall continued to grow vigorously, although 
expansion in the industries producing raw materials fell 
off  somewhat,  mainly  on  account  of  production  bottle-
necks.  A  distinct  upward  trend  was  maintained  in  the 
Benelux countries, where an appreciable effect was pro-
duced  by  the  new  production  units  coming  into  use. 
Petroleum  output in the Netherlands,  for  instance,  went 
up exceptionally fast. There were wider variations in the 
growth  of  production  in  France,  where  expansion  was 
no  more  than  moderate  in  some  traditional  consumer 
goods  industries  and  in  the  industries  dependent  on 
building. 
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REM A R Q  U E S :  Indices  de  J'Office  statistique  des  Commu-
nautes  europeennes  (non  compris  Ia  construction  et J'industrie 
des  denrees  alimentaires,  boissons  et  tabacs).  - Les  courbes 
de  tendance  representent  des  estimations  qui  ont  ete  etablies 
sur  Ia  base  des  indices  de  J'O.S.C.E.  corriges  des  variations 
saisonnieres  et  accidentelles. 
Apres la  Iegere acceleration qui s'est manifestee au de-
but de l'annee,  !'expansion de Ia  production industrielle 
s'est poursuivie, au printemps, a un rythme rapide dans 
'I'  ensemble  de  la  Communaute.  D'une  maniere  generale, 
en depit d'une differenciation sensible d'un secteur a l'au-
tre, l'industrie de Ia Communaute continue de travailler a 
un taux extremement eleve d'utilisation de ses capacites, 
surtout dans les secteurs produisant des biens d'equipe-
ment.  En  Allemagne,  l'essor  de  Ia  production  demeure 
tres  vigoureux,  bien  qu'un  Ieger  ralentissement,  du  es-
sentiellement a des  goulots  d'etranglement dans  les  ca-
pacites, ait caracterise les industries productrices de rna-
Heres premieres et de biens intermediaires.  La  tendance 
est  restee  nettement  orientee  a  l'expansion  dans  les 
pays  du  Benelux,  ou  le  demarrage  de  nouvelles  unites 
de production  a  eu des incidences  tres  sensibles.  Ainsi, 
aux Pays-Bas, les progres de la production de petrole ont 
ete  particulierement  rapides.  L'expansion  de  la  produc-
tion a  ete plus nettement differenciee en France, ou l'on 
note une  croissance relativement moderee dans certains 
secteurs produisant des  biens  de  consommation et dans 
les  industries  liees  a la  construction  de  batiments. INDUSTRIAL PRODUCTION  PRODUCTION INDUSTRIELLE 
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N  0  T E S:  End  of  month  figures  (thousands).  The  trends  are 
based  on  series  adjusted  by  the  Statistical  Office  of  the 
European  Communities  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
- France :  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy : 
number registered as  unemployed ;  (the  r.urve  representing  the 
results  of  the  1ST AT  sample  survey  he;.s  been  withdrawn  for 
revision).  - Luxembourg :  negligible.  - Belgium :  completely 
unemployed  persons,  receiving  une.nployment  benefit. 
The  growth  of  production  in  the  Community  continues 
to  be  held  back  by  acute  strains  on  the  labour market. 
Although  the  number  of  unemployed  persons  who  are 
genuinely  employable  is  now  very  small  in  most  coun-
tries,  unemployment  is  still  tending  to  contract  in  all 
Community  countries.  Only  in  France  does  the  labour 
market seem  to  be easing somewhat;  the main evidence 
for  this  is  that  in  recent months  the  number  of  unfilled 
vacancies  has  ceased  to  grow.  In  most  member  coun-
tries,  with  business  in  general  very  brisk,  availabilities 
satisfied only part of the additional potential demand for 
manpower  in  industry  resulting  from  the  continuing  de-
cline  in  productivity  gains  and  the  commissioning  of 
many  new  plants;  the  rise  in  the  number  of  unfilled 
vacancies  therefore  accelerated.  In  several  member 
countries,  in  particular  Germany  and  the  Netherlands, 
the growth in  the number of persons in paid employment 
was accounted for even more than before by the recruit-
ment of labour from  non-member countries; at the same 
time  the  geographical  mobility  of  manpower  within  the 
Community  has  probably  increased  significantly. 
REM A  R QUE S :  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers.  Les 
courbes  ont  ete  etablies  a  partir  des  series  corrigees  des 
variations  saisonnieres  et  accidentelles  par  J'Office  statistique 
des  Communautes europeennes: - France: demandes  d'emploi 
non  satisfaites.  - ltalie:  personnes  inscrites  aux  bureaux  de 
placement (Ia  courbe relative aux n?sultats de l'enquete 1ST AT 
est  temporairement  supprimee,  Ia  methode  d'ajustement  preli-
minaire  de  Ja  serie  de  base  etant  en  COUTS  de  revision).  -
Luxembourg :  donnee  tres  Iaible.  - Belgique :  ch6meurs  com-
plets indemnises. 
De  tres . fortes  tensions  sur  le  marche  de  l'emploi  ont 
continue d'entraver la croissance de la production dans Ia 
Communaute. Bien que le nombre de ch6meurs aptes au 
•  travail soit tres limite dans la plupart des pays membres, 
Ia  tendance a la reduction du ch6mage s'est partout pour-
suivie; en France cependant,  le  marche de  l'emploi sem-
ble  montrer  une  certaine  detente,  qui  se  traduit  essen-
tiellement par une stabilisation du nombre d'offres d'em· 
ploi  non  satisfaites.  En  general,  les  besoins  accrus  de 
main-d'reuvre,  qui  decoulent  du  ralentissement  continu 
des  progres  de  productivite  et  de  la  mise  en  service 
d'importantes installations industrielles, n'ont pu etre sa-
tisfaits  qu'en partie;  !'augmentation des  emplois vacants 
s'est  ainsi  acceleree.  Dans  plusieurs  pays  membres,  no-
tamment l'Allemagne et les Pays-Bas,  l'accroissement des 
effectifs  salaries  a  resulte,  plus  encore  que  precedern-
ment, de l'embauche de main-d'reuvre en provenance des 
pays non membres. La  mobilite geographique de la main-
d'reuvre a l'interieur de  Ia  Communaute  doit,  elle  aussi, 
s'etre notablement accrue. CONSUMER PRICES  PRIX A LA CONSOMMA  TION 
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N  0  T E S :  Indices  of  prices  in  national  currency;  Source: 
Statistical  Office  of  the  European  Communities.  New index for 
Italy and Belgium as from  1967. 
In  most  member  countries  the  pace  of  the  rise  in  con-
sumer  prices  slowed  down  slightly  in  March  and  April 
for  seasonal reasons. Because of the general inflationary 
trend  of  the  economy,  however,  the  underlying  price 
trend continued to  climb  sharply.  Production costs went 
up  considerably,  in  particular  wage  costs,  which  have 
risen vigorously since the beginning of the year, especi-
ally in Italy. As demand is growing very fast,  the market 
situation in  most member  countries  is  enabling  firms  to 
account for  higher costs by higher prices.  In France the 
rather  sharp  increase  in  the  retail  price  index  in  April 
was  also  the  result  of higher prices  for  meat,  milk  and 
wine  caused  by  the  progressive  alignment  of  domestic 
producers' prices on the Community level of agricultural 
prices  following  the  devaluation  of  the  franc.  In  the 
Netherlands  the  Government  has  announced  that  in 
future  negotiations with  firms  on  prices  the criterion  of 
an "appropriate"  return on capital is to be given greater 
weighting, and this could well lead to further price rises. 
R E fv1  A  R 0  U E S : Indices des prix a Ia  consommation en mon-
naies  nationales;  source:  Office  statistique  des  Communautes 
europeennes.  Nouveaux  indices pour l'Italie  et  Ia  Belgique  de-
puis 1967. 
Au  cours de  la  periode mars/avril,  la  hausse des  prix a 
la  consommation  a  marque,  dans  la  plupart  des  pays 
membres,  un  Ieger  ralentissement,  de  caractere  saison-
nier. Mais la tendance conjoncturelle, en correlation avec 
!'evolution  inflationniste  generalisee  des  economies,  est 
restee nettement ascendante. Les c0\1ts de production ont 
augmente notablement, en particulier les  cO\}ts  salariaux 
qui,  surtout en  Italie,  se sont fortement  accrus depuis le 
debut de l'annee. Le developpement de la demande ayant 
ete  tres  rapide,  Ia  situation  du  marche,  dans  la  plupart 
des  pays  membres,  permet de  repercuter  ces  augmenta-
tions  des  CO\Jts  sur les  prix.  En  France,  la  hausse  assez 
importante de l'indice des prix de detail, au mois d'avril, 
a  tenu aussi,  outre aux facteurs precites, au rencherisse-
ment  de  Ia  viande,  du  lait  et  du  vin,  dans  le  cadre  de 
!'adaptation progressive des prix  interieurs a Ia  produc-
tion  aux  prix  agricoles  communs, a Ia  suite  de  la  deva-
luation  du  franc.  Aux  Pays-Bas,  le  Gouvernement  a  an-
nonce  que,  lors  des  negociations  futures  en  matiere  de 
prix,  il  devra  davantage  etre  tenu  compte  du  principe 
d'une  rentabilite  «appropriee»  du  capital  propre  des 
entreprises;  des  augmentations  de  prix  supplementaires 
pourraient en resulter. 
A3 A4 
BALANCE OF TRADE  BALANCE COMMERCIALE 
(in million units of account1))  (en millions d'unites de compte 1)) 
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N  0  T E S :  Community :  trade  with  non-member  countries.  -
Member countries : including intra-Communi_ty trade. Calculated 
on  the  basis  of  the  import  and  export  figures  adjusted  for 
seasonal  variations  by  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities;  Three-month  moving  averages.  Exports  fob, 
imports cif; excluding gold for  monetary purposes.  Curves for 
recent  months may be  partly based  on  estimates.  Belgium and 
Luxembourg : common curve. 
1)  1 unit of account =  0.888671  gm of fine gold =  US$ 1 at the 
official rate of exchange. 
The deficit on the Community's trade account with non-
member  countries  has  probably  increased  once  again 
recently:  the  growth  of  demand  in  non-member  coun-
tries has been relatively sluggish and the growth of im-
ports  into  the  Community  has  gathered  momentum.  In 
France  the  trade  balance,  which  had  begun  to  improve 
some months earlier, began to  deteriorate once again in 
April;  this  is  due  rather  to  a  vigorous  rise  in  imports 
than to a  slackening of the still lively growth of exports. 
The  declining  vigour  of  exports  together  with  a  faster 
growth  of  imports  has  also  left  a  deficit  on  the  trade 
account  of  the  Belgo-Luxembourg  Economic  Union.  In 
Italy,  a  slight  improvement  has  been  recorded  after  a 
relatively  heavy  deficit  at  the  beginning  of  the  year; 
this  is  probably  due  chiefly  to  an  acceleration  in  de-
liveries  abroad  once  the  effects  of  the  strikes  had 
died  away.  In  Germany  the  fall  in  the  trade  surplus 
in  March  was  caused  primarily  by  the  lively  expan-
sion  of  imports;  at the same  time,  however,  the  growth 
of  exports  has  slackened  a  little  as  a  result  of  strains 
in  the  manufacturing  industries  and  more  sluggish  de-
mand in non-member countries. 
REM A  R QUE S:  Communaute:  par  rapport  aux  pays  non 
membres.  - Pays  membres.:  commerce  intracommunautaire 
inclus.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois  du  solde  resultant 
des  donnees  desaisonnalisees  d'importation  et  d'exportation 
de  l'Office  statistique  des  Communautes  europeennes.  - Ex-
portation  f.o.b.,  importation  c.i.f. ;  or  monetaire  exclu.  - Bel-
gique  et  Luxembourg :  courbe  commune.  - Les  donnees  rela-
tives aux derniers mois peuvent etre basees sur des  estimations. 
1)  1  unite  de  compte  =  0,888671  gramme  d'or  fin  =  1  dollar 
U.S.  au taux de change. officiel. 
II  semble  que  le  deficit  de  Ia  balance  commerciale  de 
'Ia Communaute  vis-a-vis  des  pays  non  membres  se  soit 
encore  accru  depuis  peu.  En  effet,  !'evolution  relative-
ment  peu  dynamique  de  Ia  demande  en  provenance  de 
ces pays s'est accompagnee d'une croissance plus rapide 
des  importations.  En  France,  !'amelioration du  solde  ex-
terieur,  observee depuis  quelques  mois,  a  fait  place,  en 
avril,  a  une  deterioration;  celle-ci  ne  resulte  pas  tant 
d'un  affaiblissement  de  la  croissance  des  exportations, 
qui est restee vive, que d'une forte augmentation des im-
portations.  La  balance  commerciale  de  l'U.E.B.L.  est  de-
venue deticitaire, sous l'effet conjugue d'un moindre dy-
namisme  des  exportations  et  d'un  developpement  plus 
rapide  des  importations.  Apres  le  deficit  relativement 
eleve  enregistre  en  Italie  au  debut  de  l'annee,  une  Ie-
gere  amelioration  s'est  dessinee,  qui  serait  due  essen-
tiellement  a  une  acceleration  des  livraisons  a  l'etranger 
apres  les  greves.  En  Allemagne,  Ia  reduction  de  l'exce-
dent,  au  mois  de  mars,  a  surtout  resulte  de  Ia  vive  ex-
pansion des importations; toutefois, les tensions sur l'ap-
pareil  de production et le ralentissement de  Ia  demande 
emanant des pays non membres ont quelque peu modere 
la croissance des exportations. 240 
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N 0  T E S :  Seasonally  adjusted  indices  of  values  in  u.a.  pro-
vided  by  the  Statistical  Office  of  the  European  Communities. 
- Three-month  moving  averages.  Curves  for  recent  months 
may  be  partly  based  on  estimates.  - Belgium  and  Luxem-
bourg : common curve. 
After  relatively  moderate  growth  from  October  to  Jan-
uary, partly because of special factors (notably the strikes 
in  Italy),  the  Community's  imports  from  non-member 
countries  have  once  again  been  climbing  sharply.  The 
main  reason  for  the  stronger  underlying  trend  is  the 
upsurge in purchases of capital  goods in  recent months. 
In addition, there has been a  renewed vigorous increase 
in  purchases  of raw materials because  of  the  continued 
fast expansion of industrial production and the consider-
able demand -particularly in Italy - for raw materials 
to replenish depleted stocks. The value figures for imports 
of  farm  products  have  also  risen  distinctly,  though  this 
has  been  partly  a  matter  of  higher  prices  on  world 
markets.  Currently the major contribution to  the expan-
sion of world trade derives from  the lively expansion of 
demand in the Community; in particular, imports by the 
member  countries  from  the  EFT  A  countries  have  in-
creased sharply. Purchases from the Mediterranean coun-
tries  (Spain,  Yugoslavia,  Greece  and  Turkey)  and  the 
developing  countries,  especially the associated  overseas 
countries, have mounted vigorously. 
REM A  R QUE S :  Indices  de  valeur  en  u.c.,  corriges  des 
variations  saisonnieres,  etablis  par  l'Office  statistique  des 
Communautes  europeennes.  - Moyenne  mobile  sur  trois 
mois.  - Les  donnees  relatives  aux derniers  mois  peuvent  etre 
basees sur des estimations. - Belgique et Luxembourg :  courbe 
commune. 
Apres  une  evolution  relativement  moderee  d'octobre  a 
janvier,  due  en  partie  a des  facteurs  accidentels  et  en 
particulier  aux  greves  enregistrees  en  Italie,  les  impor-
tations  de  la  Communaute  en provenance des  pays  non 
membres  ont  retrouve  un  rythme  de  croissance  tres 
rapide.  Cette  orientation  plus  dynamique  s'explique  en 
premier  lieu  par  la  vive  expansion  des  achats  de  biens 
d'equipement au cours des derniers mois.  Elle tient aussi 
a la nouvelle et forte  augmentation  des  importations  de 
matieres  premieres,  du  fait  du  developpement  toujours 
rapide  de  la  production  industrielle  et  d'importants  be-
soins de  reconstitution des stocks,  surtout en Italie.  Elle 
resulte enfin de  la nette expansion en valeur des achats 
de produits agricoles, en partie imputable a la hausse des 
cours sur les marches mondiaux.  La  vive progression de 
la demande en provenance de  la  Communaute  constitue 
actuellement  le  facteur  de  croissance  le  plus  important 
des  echanges  mondiaux.  Les  achats  des  pays  membres 
aux  pays  de  l'A.E.L.E.  ont  accuse  une  expansion  parti-
culierement  rapide.  Les  importations  en provenance des 
pays  mediterraneens  (Espagne,  Yougoslavia,  Grece  et 
Turquie)  et des  pays en  voie  de  developpement - no-
tamment  des  pays  et  territoires  associes  d'outre-mer -
ont, elles aussi, fortement augmente. 
Cl C2 
TERMS OF TRADE  TERMES DE L'ECHANGE 
1963 =  100 
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N  0  T E S :  Index  of  average  export  prices  in  u.a.  divided  by 
the  index  of  average  import  prices  in  u.a.  - Three-month 
moving  average.  - Belgium  Luxembourg:  common  curve.  -
France:  foreign  trade,  including  franc  ,,rea.  Italy:  a  recalcula-
tion for 1969  onwards is now being prepared. 
Although world  business  has  been gradually  losing  mo-
mentum - mainly because the trend m  the United States 
is weak - and, as a  result, the expansion of world trade 
has  been  tending  to  slow  down,  inflationary  strain  in 
the  industrialized  countries  has  not so far  eased  to  any 
noteworthy  extent.  In  recent  months,  for  instance,  the 
prices  of  manufactures  have  risen  further  on  the  world 
markets.  Since  prices  are  climbing  vigorously  in  nearly 
all the industrialized countries, there have probably been 
hardly  any noteworthy changes in  the  terms of trade as 
between  them.  Recently,  nevertheless,  the  upward  trend 
of  world  commodity  prices  has  been  less  firm,  so  that 
world  terms  of  trade have swung  once  again  a  little  in 
favour of the Community countries as a-whole.  The dis-
parities  in  the  terms-of-trade  situations  as  between  the 
various member countries after  the  parity changes  have 
ceased to widen to any appreciable extent: the sharp im-
provement  in  Germany's  terms  of  trade,  for  example, 
had ceased by  the end  of the year and  there has been a 
similar development in France too since the deterioration 
following devaluation. 
REM A  R QUE S :  lndice  de  la  valeur  moyenne a /'exporta-
tion,  en  u.c.,  divise  par  J'indice  de  Ia  valeur  moyenne a /'im-
portation en u.c. - Moyenne mobile sur trois mois. - Belgique 
et  Luxembourg:  courbe  unique.  - France:  commerce  avec 
J'etranger  et  la  zone  franc.  - Italie:  un  nouveau  mode  de 
calcul,  applicable  d·epuis  1969,  est  en  preparation. 
Le  refroidissement progressif de Ia conjoncture mondiale, 
qui tient essentiellement a  Ia  faiblesse de la  conjoncture 
aux  Etats-Unis,  et  Ia  tendance  au  ralentissement  des 
'echanges  internationaux  qui  en  a  resulte  n'ont  pas  en-
core provoque une reduction sensible des tensions infla-
tionnistes dans les pays industrialises. Aussi les prix des 
produits manufactures  sur  les  marches  mondiaux  ont-ils 
continue d'augmenter durant les derniers mois. Une haus-
se  caracterisee  des  prix  etant  enregistree  dans  presque 
taus  les  pays  industrialises,  il  est  a  presumer  que  les 
termes  de  l'echange  entre ceux-ci  ne  se  sont pas  modi-
fies  sensiblement  au  cours  des  derniers  mois.  Une  ten-
dance mains ferme des cours mondiaux des matieres pre-
mieres  s'est  toutefois  manifestee  depuis  peu,  entrainant 
une  Iegere  amelioration  des  termes  de  l'echange  des 
pays de  Ia  Communaute  consideres  dans  leur ensemble. 
L'ecart existant entre ces pays du fait  des  modifications 
de parite ne s'est pas elargi sensiblement depuis lors. Ain-
si,  en Allemagne,  Ia  forte amelioration des termes de l'e-
change  observee  jusqu'a  Ia  fin  de  l'annee  a  fait  place 
a  une tendance a  Ia  stabilisation.  II  en est de meme pour 
Ia  deterioration qui, en France,  a  suivi la devaluation. WHOLESALE PRICES  PRIX DE GROS 
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N  0  T E S :  Indices  of  prices  in  national  currency.  - France 
and  Netherlands:  end-of-month  figures.  - Germany  as  from 
1968  and  N etherlands  as  from  1969,  excluding  TV  A.  - Italy: 
new index as from  1967. 
In  the  first  quarter,  wholesale prices  in  the  Community 
continued  to  rise  sharply.  In  the  case  of  manufactures 
at  any  rate,  this  is  due  to  the  disparity  between  fast 
growing demand and internal supply and to  the upthrust 
of costs: unit wage costs in particular have risen  appre-
ciably  in  all  member  countries,  especially  in  Italy.  The 
trend  of  world  commodity  prices,  which  up  to  the  start 
of  the  year  had  also  contributed  substantially  to  the 
upswing  of  domestic  prices,  has  in  the  meantime 
slackened overall;  this  is  partly because of the sluggish 
business  activity  in  the  United States.  Wholesale  prices 
have also been affected by special factors:  in France, for 
example,  the  Government has  authorized  or  decided  on 
numerous  price  increases  as  part  of  its  policy  designed 
to  adjust  the  domestic  producers'  prices  of  the  main 
manufactures  and  farm  products  gradually  to  world 
prices  and  to  the  common  agricultural  prices;  in  the 
Benelux  countries  the  effects  of  revaluation  of  the 
German mark have led to  a  further increase in the level 
of import prices. 
REM A  R QUE S :  Indices  des  prix  en  monnaies  nationales. 
- France  et  Pays-Bas:  situation  en  fin  de  mois.  - Allemagne 
a partir  de  1968  et  Pays-Bas  a partir  de  1969,  T. V.A.  exclue. 
- 1/alie:  nouvel  indice  a partir  de  1967. 
Une  forte augmentation a  encore caracterise, au premier 
trimestre,  les  prix  de  gros  dans  la  Communaute.  Elle  a 
tenu,  du  mains  pour  les  produits  industriels,  a  l'ecart 
entre l'expansion rapide de la demande et les possibilites 
de l'offre interieure, ainsi qu'a  l'accroissement rapide des 
emits.  En  particulier,  les  couts  salariaux  par  unite  pro-
d.uite ont sensiblement augmente dans tous les pays mem-
bres,  surtout  en  Italie.  L'evolution  des  cours  mondiaux 
qui,  elle aussi, avait constitue jusqu'au debut de l'annee 
un  facteur  important  de  la  hausse  des prix  a  l'interieur 
de  Ia  Communaute  s'est,  dans  !'ensemble,  moderee  de-
puis  lors,  notamment  sous  l'effet  de  la  faiblesse  de  la 
conjoncture aux Etats-Unis. En outre, !'evolution des prix 
de gros a  egalement ete influencee par des facteurs  spe-
cifiques.  En  France,  de  nombreuses  majorations  de  prix 
ont ete autorisees ou decidees par le Gouvernement dans 
le  cadre de  sa  politique d'adaptation  graduelle  des  prix 
interieurs  aux  cours  mondiaux  ou  aux  prix  agricoles 
communs.  Dans  les  pays  du  Benelux,  les  repercussions 
de  Ia  devaluation du franc  fran<;:ais  et de la reevaluation 
du mark ont, au total, provoque un certain relevement du 
niveau des prix a !'importation. 
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N  0  T E S :  Indices  of  values  in  national  currency.  - Three-
month  moving  average.  - Germany  and  Netherlands:  total 
retail  trade.  - France:  sales  of department stores  and similar. 
- Italy  and  Belgium:  sales  of  department  stores.  - Curves 
for  recent  months  may  be  partly based  on  estimates. 
In  the  Community  taken  as  a  whole  the  expenditure  of 
households increased rapidly .in  the early months of the 
year. In Italy and France, private consumers' expenditure 
has picked up  again of late; in France this  development 
is  due to  the more lively expansion of income from  em-
ployment,  the stabilization of the savings ratio  and pos-
sibly  the  easing  of  hire  purchase  restrictions.  In  Italy, 
the revival  of private consumers' expenditure was made 
possible by  the  recovery  of  economic  activity  after  the 
labour  conflicts  and  by  substantial  wage  increases;  in 
this  country,  nevertheless,  the  savings  ratio  seems  to 
have risen somewhat and  difficulties affecting deliveries 
on certain markets appear to have curbed the expansion 
of  consumption.  In  the  Netherlands,  where  the  rise  in 
gross  earnings  was  linked  with  a  reduction  in  direct 
taxes,  and  in  Germany  the  expansion  of  private  con-
sumers'  expenditure  has  undoubtedly  gone  ahead  at  a 
rapid  pace.  In  Belgium,  on  the  other  hand,  the  growth 
of private consumers'  expenditure may well have slowed 
down for a  time. 
REM A  R 0  U E S :  Indices  de  valeur  en  monnaies nalionales. 
Moyenne  mobile  sur  trois  mois.  - Allemagne  et  Pays-Bas: 
ensemble  du  commerce  de  detail.  - France:  grand  commerce 
concentre.  - ltalie  et  Belgique:  grands  magasins.  - Les  don-
nees  relatives  aux  derniers  mois  peuvent  etre  basees  sur  des 
estimations. 
Dans la Communaute consideree dans son ensemble, !'ex-
pansion  des  depenses  des  menages  s'est  acceleree  au 
cours  des  premiers  mois  de  l'annee.  Une  reprise  de  la 
'consommation  privee  a  ete  observee,  depuis  peu,  en 
Italie et en France. Dans ce dernier pays, !'evolution re-
sulte  notamment d'un  accroissement plus  rapide  des  re-
venus salariaux, d'une certaine stabilisation du taux d'e-
pargne, et deja aussi,  peut-etre, de l'assouplissement des 
dispositions  relatives  aux  ventes  a  temperament.  La  re-
prise  de la  consommation privee en  Italie  a  ete  rendue 
possible  par  le  retablissement  du  rythme  de  l'activite 
economique apres les greves et par les fortes majorations 
de salaires. Il  semble toutefois que le taux d'epargne ait 
legerement  augmente  dans  ce  pays  et  que  des  difficul-
tes  d'approvisionnement  sur  certains  marches  y  aient 
freine  le developpement de  la consommation privee.  Ce-
lui-ci  s'est sans  doute  poursuivi  a  un  rythme  rapide  en 
Allemagne, de meme qu'aux Pays-Bas, oti la hausse sen-
sible des salaires bruts s'est accompagnee d'une reduction 
des  imp6ts  directs.  En  revanche,  la  croissance  de  la 
consommation privee pourrait s'etre momentanement  ra-
lentie en Belgique. WAGES  SALAIRES 
(in industry)  (dans l'industrie) 
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N 0  T E S:  Indices in national currency. - Hourly gross wages 
of  workers.  - The  latest  data  based  partly  on  estimates. 
In  the  first  quarter  of  1970  wages  in  the  Community 
were  still  rising  vigorously.  The  upward  thrust  was 
particularly  marked  in  Italy  following  the  new  wage 
agreements  in  major  industries  such  as  metal  products, 
chemicals,  building  and  construction,  textil  and  electric 
power.  In March the index of agreed wages in industry 
was  about  21  Ofo  higher  than  a  year  earlier.  In  Italy, 
furthermore,  and  Belgium  and  Luxembourg  too,  there 
were additional wage increases due to  activaticn of the 
sliding  wage  scale.  In  France  the  upthrust  of  wages 
gathered  a  little  momentum  once  again;  according  to 
the  provisional  index  of  hourly  earnings  for  commerce 
and  industry  the  rise  was  2.8 °/o in  the  first  quarter  as 
opposed  to  2.4 Ofo  in  the  fourth  quarter  of  1969.  In  the 
Netherlands  the  upward  movement  of  wages,  measured 
on  a  year-to-year  basis,  has  been  smaller  since  the 
entry  into  force  of  most  new  wage  agreements  at  the 
beginning of  the year; it is  likely  however, that on  the 
basis  of  price  indexation  clauses  there  will  be  further 
increases  in  many  industries  from  1  July  1970.  In  Ger-
many,  the  wage  upsurge  in  industry  as  a  whole  was 
still very pronounced in the first quarter. 
REM A  R QUE S :  Indices  en  monnaies  nationales.  - Gains 
horaires bruts  des  ouvriers.  - Le.<J  donnees  les  plus  recentes 
constituent  en  partie  des  estimations. 
Durant le premier trimestre de  1970,  la hausse des salai-
res est restee vive dans la Communaute. Elle a  ete parti-
culiE~re:rpent nette en  Italie,  apres  la  conclusion  de nou-
velles  conventions  collectives  dans  les  secteurs  de  la 
transformation des metaux, de la chimie, de la construc-
tion,  du  textile  et  de  l'electricite;  en  mars,  l'indice  des 
salaires  conventionnels  dans  l'industrie  depassait  de 
quelque 21  °/o le niveau atteint un an auparavant. Dans ce 
pays,  comme  d'ailleurs  en  Belgique  et  au  Luxembourg, 
des majorations de salaires ont, en outre, resulte du jeu 
de  l'echelle  mobile.  En  France,  !'augmentation s'est  en-
core  acceleree  quelque  peu;  suivant  l'indice  provisoire 
des  gains  horaires  pour  !'ensemble  des  secteurs  d'acti-
vite,  elle  atteignait  2,8 °/o  au  premier  trimestre,  contre 
2,4 Ofo  le  trimestre  precedent.  Aux  Pays-Bas,  la  haus-
se  des  salaires,  apres !'entree  en  vigueur  de  la  plupart 
des  nouvelles conventions  collectives,  au debut de !'an-
nee,  a  ete,  sur  base  annuelle,  moins  importante  qu'en 
1969;  mais,  dans de nombreuses  industries,  de nouvelles 
majorations  devraient intervenir  au  1  er  juillet prochain. 
en  vertu  de  clauses  d'indexation.  En  Allemagne  enfin, 
!'augmentation des  salaires est,  dans !'ensemble, demeu-
ree tres forte au premier trimestre. 
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Graphs I and II show  businessmen's views of their  total  order-
books and their stocks of finished  goods,  represented as  three-
month  moving  averages  of  the  difference  between  the  per-
centage  of  those  who  find  them  "above normal"  (+)  and  the 
percentage of those who find  them "below normal" (-). Graph 
III  shows  three-month  moving  averages  of  the  difference  (as 
percen-tage of replies) between the number of businessmen who 
expected  production  to  be  up  ( +)  and  those  who  expected  it 
to  be  down  (-).  The  table  below  shows  businessmen's  as-
sessments  of  their  total  order-books,  foreign  orderbooks 
and  stocks  of  finished  goods  during  the  last  three  months, 
( + )  being  above  normal,  (= )  being  normal,  (-)  being  be-
low  normal.  It  also  shows  whether  they  expect  the  following 
three  or  four  months  to  bring  an  increase (+ ),  no  change  ( = ) 
or decrease {-) in  their production and in  their selling prices. 
Detailed comments are given in "Results of the business survey 
carried  out  among  heads  of  enterprises  in  the  Community", 
published three times a year. 
BR 
~ 
Deutschland  France 
Q  J  F  M 
Total order-books  +  33  33  33 
=  56  54  55 
Camet de commandes total  - 11  13  12 
Export order-books  +  9  12  17 
=  67  72  73 
Camet de commandes etrangeres  _  24  16  10 
Stocks of finished goods  +  8  9  10 
=  72  72  72 
Stocks de produits finis  - 20  19  18 
Expectations : production  +  27  22  21 
=  71  75  75 
Perspectives de production  - 2  3  4 
Expectations : selling prices  +  26  18  15 
Perspectives relatives  =  73  81  81 
aux prix de  vente  - 1  1  4 
1
)  Excluding construction,  food,  beverages and  tobacco. 
2)  Excluding the Netherlands. 
J  F  M 
35  34  34 
46  45  45 
19  21  21 
52  50  51 
35  38  37 
13  12  12 
14  17  16 
66  65  67 
20  16  17 
35  32  29 
56  59  63 
9  9  8 
56  50  46 
42  46  52 
2  4  2 
Dans  les  graphlques  I  et  II  sont  representees  les differences, 
exprimees  en  moyenne  mobile  sur  trois  mois  entre  les  pour-
centages  des  reponses  ccsuperieur  d  Ja  normale»  et  ccinferieur  d 
Ja  normale»  aux questions concernant respectivement le  carne/ 
de  commandes  total  et  les  stocks  de  produits  finis.  Dans  le 
graphlque  III  sont  representees  les  differences  entre  Jes  pour-
centages  des  reponses  <<en  augmentation»  ( +)  et  ccen  diminu-
tion» (-) d  Ja  question relative aux perspectives de production 
des  chefs  d'entreprise,  exprimees  en  moyenne mobile  sur  trois 
mois.  Pour les  trois derniers mois Je  tableau presente,  en  pour-
centage  du  nombre  totale  des  reponses,  Jes  jugements  des 
chefs  d'entreprise  relatifs  aux  carnets  de  commandes  totaux, 
aux  camels  de  commandes  etrangeres  et  aux  stocks  de  pro-
duit  finis:  superieurs  d  Ja  nor  male  ( +  ),  normaux  ( = ),  infe-
rieurs  d  Ja  normale (-).  En  outre  sont  indiquees  les  perspec-
tives  exprimees  par  les  chefs  d'entreprise  pour  Jes  truis  ou 
quatre  mois  suivants  en  ce  qui  concerne  la  production  et  les 
prix de -.,ente:  augmentation (+ ),  stabilite (=  ),  diminution (-). 
Un  commentaire  complet  des  resultats  parait  trois  lois  par 
an  dans  la  publication  ccResultats  de  l'enquete  de  conjoncture 
aupres  des  chefs  d'entreprise  de  la  Communaute». 
Belgique  EEC 
It  alia  Belgie  Luxembourg  2) 
C.E.E. 
J  F  M  J  F  M  J  F  M  J  F  M 
25  27  29  21  19  18  78  87  75  32  32  32 
60  59  56  62  59  59  21  13  24  53  52  52 
15  14  15  17  22  23  1  0  1  15  16  16 
19  20  22  19  18  17  82  89  79  21  22  25 
58  55  54  63  58  60  18  11  20  58  60  61 
23  25  24  18  24  23  0  0  1  21  18  14 
10  7  8  13  15  16  1  1  1  11  12  12 
60  69  67  73  70  73  95  95  96  68  69  70 
30  24  25  14  15  11  4  4  3  21  19  18 
41  30  32  20  18  20  5  3  4  31  26  26 
54  64  62  62  66  63  95  97  96  63  68  68 
5  6  6  18  16  17  0  0  0  6  6  6 
52  45  43  24  24  22  7  2  5  40  33  30 
46  53  54  72  71  71  92  98  95  58  65  67 
2  2  3  4  5  7  1  0  0  2  2  3 
1
)  A  J'exclusion  de  la  construction  et  de  J'industrie  des  den-
rees alimentaires, boissons et tabac. 
2)  Non compris Jes  Pays-Bas. 